デーシィ著 『貨弊の再検討』 by 藤沢 正也 & Fujisawa Masaya
一129-、
デ ー シ イ著 「貨 幣 の 再 検 討」
M.Dacey,Mone7underReview(Hutchinsonof
London,1960).Pp.175.
藤 沢 正 也
ラ ドク リフ ・レポー トは,『 経済 の総 需要 を左 右す る ものは,通 貨の供給 よ りは一
般流動性 で ある」 とい う新 しい ドク トリンを打 出 した。 これ は伝統 的な学説 にはみ ら
れないユ ニー クな見解で あ って,学 界で も現在 論議の的 にな ってい る。Daceyの近著
た る 『貨幣 の再 検討 』は,専 らこれ に考察 を加 えた もので あ る。
彼 は,旧 著 のB剛 雌BankingMechanism,1951から も窺 われ るよ うに,流 動性 選
好説 の熱心な支 持者 で あるが,ロ イズ銀行の顧 問 として金融界 の実 情 に明 る く,ほ か
にい くつかめ プ ラクテ ィカルな論文 を発表 して,シ テ ィの注 目を惹いてい る。 本書 に
は,彼 が ラ ドク リフ委員 会 に提 出 した覚 え書 や証言の議事 録 もふ くまれ てい るが,そ
こで も彼 は,イ ンフ レ対策 と しては終始 フロー テ ィング ・デットの長 期借換(fundi㎎)
を強調 してい る。大蔵 省証券(TB)の 如 き流 動的金 融資産 の過剰 がイ ンフレ圧 力 を
たか めてい る とい う彼 の所 見 は,委 員 会 に も重要 な影 響 を及 ぼ した もの と思われ る。
総 じてDaceyの意 見 は,ラ ドクフ委員特 にSayersやOliverFranksの見 解 に近い
が,理 論的 には若干 の食 違いが あ る。 なか んず く彼 は本書 で レポー トの一般 流動性 分
析 に関 し,通 貨供給 の意義 が過小評価 されてい る と鋭 く批 判 してい る。 以下私 は この
点 を申心 に して,Daceyの見解 を紹 介 してみ たい。
1.マ ネ ィ ・ス トック とそ の 流 通 速 度
Daceyは,先ず ラドクリフ ・レポー トが貨幣の機能を正当に把握 していない
と指摘す る。総需要を実現 させ るマネ ィ・フローは,伝 統的にマネ ィ・ス トック
とその流通速度に よって規制 され るといわれていた。そ うだとすれば,投 資需
要が 自発的貯蓄 を上回るようなデマ ンド・イ ソフレに対す る金融措置としては,
貨幣の供給を制限す るとともに,金 融 資産 を整 理 して貨幣の流通速度を低下
1させることが先決問題であ る。 しかるに レポー トは 『支出決意は貨幣に直ちに
接近 し得る程度よりは広義の流動性に依存す る。……支出は現存の貨幣量にば
制限 されず,人 々が入手 し得 ると考える貨幣量に関連 している』く第390節)
と述べている。貨幣を入手す るためには,流 動性の強い金融資産を保有 してい
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ることが近道であ るか ら,斯 る資産が潤沢に存在す ると,貨 幣供給の如何にか
かわ らず,支 出は不当に増加する可能性がある。したがって 過剰 な需要 圧力
(デマソド・イソフレ)を除去す るためには,TBの 如 き金融資産の供給を制限
しなければな らない。これがRC委 員会のイ ンフレーショソに対す る金融対策
の最も重要な論拠 となってい る。
だがDaceyによると,レ ポー トは流動資産の供給に とらわ れ て,そ の需要
を過小評価 している。貨幣及び金融資産の実質価値を維持 して,そ れ らの需要
を増加 させ るよ うにすれば,少 くともマネ ィ・フローを膨脹させ る一つの要因
としての貨幣の流動速度を低下 させ ることができるだろ う。ところが レポー ト
は,簡 単に流通速度には限界がない として,貨 幣の運動に接近す る途を閉 して
いる。勿論貨幣の流れは,実 物資産の動向に よって規制 され る面があるが,金
融資産の形状 も貨幣の流通速度 と密接な関連があるのではないか。TBや 短期
債及び貯蓄預金等は,貨 幣に近い流動資産(nearmoney)として現金に次 ぐ準
備金 となる。 「したがって貨幣以外の流動資産の増加は,流 通速度を上昇 させ
る傾向がある。一定量のマネ ィ・ス トックは第二次流動資産にたすけ られて よ
くめ
り多額の支出をささえることにだろ う。」
レポー トは,貨 幣とその他の流動資産の差は流動性の程度の相違に過ぎない
とみてい るようであ るが,Daceyはこのような見解には同調 していない。貨幣
は単なる価値保蔵の手段のみな らず,現 実の流通及び支払手段でなければな ら
ない。金融資産 もその例外ではな く,実現 の難易は全般的に貨幣供給 と密接な
関連がある。 「流通速度の上昇が,第 二次流動資産の増加か,そ れ とも他の事
情 に よるにせ よ,イ ソフレふ くみであるとすれば,当 局は明 らかに現実のマネ
ィ・ス トックを減小 させ る措置を講ずべ きである。当局は本源的流動性を減退
させることによって,派 生的流動性の増 加 を相 殺 し また 中和 させ よ う。 な
ぜ ならマネ ィ・ス トックが制限 されればされ るほ ど,他 の流動資産を動員す る
手 段は困難で高価 なものになるか らである。 したがってマネ ィ・ス トックの供
給を減小 させ ることは,単 に流動性スペク トラムの末端にある現金で流動性が
低下す るとい うことを意味す るばか りではな く,それは この線に沿って,他 の
(1)Mone2underRevieω,p.33。
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くめ
流動資産の流動性を減小 させ る手段なのである。」彼は以上のように貨幣 とそ
の流通速度のはた らきについては,古 典的原理に もとついてRCド ク トリンの
盲点を補 っている。
レポー トは,フ ローテ ィソグ ・デ ットの長期借換はそれ 自体金融資産の償還
期間を延長 させ ることによって,そ の流動性を低下 させ るばか りでな く,ニ ァ
・マネ ィたるTBの 供給を減小 させることによって,特 に銀行組織の クレジッ
ト・ベーシスを圧縮する効果があると説いている。Daceyもそ れ に 同意 す る
が,斯 る金融引締めのプロセスは貨幣供給の減小 と不可分であると強調す る。
「債務の期間構成に対す る操作が有意義 となる唯一の状況は,借 換発行が成功
して貨幣供給を適当と思われ る程度にかな り収縮 させた後で,当 局はなお短期
債を償却す る資金を握 ってい ることである。これに よって当局は,そ れ らの債
券が満期になっても再びマネ ィ・ス トックをふや さねばならぬ危険を省 くこと
く　　
がで きる。」 した が って 彼 に よる と,貨 幣供給 の管理は,レ ポー トの よ うに
軽 視 され るべ きで は な く,や は り金 融 政 厳 の 核 心(centrepieceofmonetary
policy)でな け れ ぽ な らな い とい う。
皿.通 貨 供 給 の メ カ ニ ズ ム
マ ク ミラ ソ ・レポー トは,銀 行 に よる預金創造 の可 能性 について,預 金銀行
は現 金準備 に対 してキ ヤ ッシ ュ ・レシナで還元 した額 の資産 を 保 有 し得 るか
ら,そ れに よって非現金 資産 の増加 した分 だけ預金 を造出 し得 る とみていた。
しか しこれはDaceyに よると,事 実 を不 当に単 純 化 してい る。(1)実際 は銀行
貸出の増加 に よって所得 水準が上昇 すれ ば,公 衆 の現金需要が増加 して,銀 行
の ク レジ ッ ト・ベーシス としての現金 は 多 か れ 少 か れ流 出す る。② 銀行 信用
は,預 金に対す る現金そ の他 の流動 資産 の比率た る リキ ュデ ィテ ィ・レシナに
よって も規制 され る。 これは戦前,個 々の銀行 に よって,ま た季節的にかな り
弾力性が あ ったが,現 在ではRC委 員会 におけ る当局側 の証言が らも明 らかな
よ うに,30%が 不文律 とな ってい る。(3)銀行は余裕金があ る場合には,そ の相
(1)Ibid.,p.34.
(2)乃id。,p,35.
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当額を金縁証券に運用 していて,貸 出需要が増加すると,これを売処分 して貸
付資金をつ くる。公衆がアイ ドル ・バランスを引出 してそ の証券に投資す ると
すれば,銀 行貸出の増加は必ず しも預金創造にはならない。
それにMCレ ポー トのモデルは,第 一次大戦前の銀行資産構成に照 らしてな
ら・ある程度妥当す るとして も,現状のように銀行資産の大半が政府債務 とな
って信用 ピラミヅドの構造カミ変化 してい る場合には,大 巾に修正を要す る。問
題は特にT8が 商業 手形にいれかわ った ととであ る。 この点についてBτadb町
卿は,MC委 員会において,金 融政策は短資の累積によって困難に直面 してい
るが,そ の主たる原因はTBの 過剰供 給にあ ると指摘 していた。 『大蔵省証券
は割引市場のデ ィメンシ・ンを増加 させたばか りでな く,そ の性格を変 えてし
まった。市場の保有する資産が主 として外国か らロンドン宛に振出 された商業
手形にあった際には,公定歩合の上昇はかか る手形の供給を減退 させた。今や市
場資産の大半は大蔵省証券及び政府 の流動債 であるか ら,市場の資金が減退す
る結果銀行現金が制限 されて も,そ れは市場をイ ングランド銀行におい こむだ
けである。即ち同行は さきに回収 した信用を再造出 しなければならない。 この
避難に ともなって従来か ら感 じられた苦痛は,手 形が満期になって書換 えを要
す る際,割 引歩合の上昇 の代 りに一般納税者が負担の大半を しょい こむ とい う
くユ　
ことに よって,緩 和 され てい るのであ る。』 この よ うにTBは,商 業 手形 とは
内在的性 質(intrinsiequality)が異 っていて,そ の 供 給 は財 政当局の政 策に よ
って左右 され るか ら,た とえ金利が上昇 して も自然 に制 限 され るわ けにはいか
ない。か くて今やRCレ ポが指摘 してい るよ うに,銀 行信用 の実質的基礎は現
金の供給 よ りはTBの 供給に よる流動 資産 となった 。 「第二次流 動 資産は任意.
に換 金 され るか ら,総 流動 資産 の範囲内で,預 金に対 す る8%の 部分が イ ソク
ラ ソド銀行 のバ ラ ンス と手許現 金の形態 を とるよ うにす るとい うことは,当 局
　　ラ
が 日常処理 しなければならぬ純然たる技術的な課題になっている。」 したが っ
てDaoeyにいわせれば,今 日では銀行 の信用創造 に おけ る現金と預金の因果
関係は逆転 して,総 流動資産のうち現金形態 をとらねばな らぬ部分を決定す る
(1)Ibid.,p.61.
(2)1bid.,pp.62～3.
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ものは,TBと 関連 のあ る銀行預 金にな ってい るとい う。
しか しこの信用 ピラ ミッド論は,TBが アプ リオ リに流動 資産 であ る とい う
仮定に立脚 してい る。彼は,現 金 とTBの 代替性はTBレ ■・一トの合理的安定 を
目的 とす る金 融 当 局 の政 策 的 な 系 論 であ るとみ るRCレ ポー トの見解 を疑
問 視 して い る。 「レ ポ ー トの紛れ もない意 図は,も しイ ソグラ ソド銀行 のみ
が公定歩 合を ドラステ ィヅクに引上 げ る用意が あれ ば,大 蔵 省証 券 の換金を阻
止す ることが で きるとい う。そ うだ とすれ ぽ,全 体 と しての流動 資産 では な く
傾ぜ ん現 金が信用 の実際的基礎 であ るとい うことにな る。真実は まさに この逆
で あ る。金利が大 巾に変 動 して も,市 場資産 の供給はそれほ ど縮小 しない 。 こ
れ は大蔵 省証券が中 央銀行 の政 策や 行動 とは無関係に換 金 され るよ うに な った
く　　
か らである。」 しか し実際の経過をみると,TBの 換金性は決 してイ ソグラソ
ド銀行の態度 と無関係ではないようである。TBが 現金に次 ぐ流動資産 として
銀行信用の準備金と目され るようになったのは,割 引市場が全額応募の義務を
負 う反面,金 融当局か ら裏口で(openbadkdoorsystem)特別の援助を受け ら
れ るように なったか らではないか。、TBの発行が財政政策に よって決定され る
ことはい う迄 もないが,そ の流動性が最終的には中央銀行の貸付条件(金 利及
び資金量)に よって規制 され ることは疑問の余地がない。イ ソグランド銀行が
一・方的に政府の銀行 として財政当局に従属す ることな く,中央銀行 としてのポ
ジシ。ソを維持す るためには,TBと 錐 も資金需給の全国的実勢をふまえて,
少 くとも民間の一流手形並みに取扱われねぽなるまい。銀行組織におけ る過剰
流動性がイ ソフレ・ブームを触発するおそれがある場合には,当 局がTBレ ー
トを上昇 させ るように操作すれば,も しそれがにわかに赤字財政をチエ ヅクす
ることにはな らな くとも,一般公衆や特殊金融機関のTB需 要を刺激 した り,
またそれが消化 され る程度に応 じて,銀 行預金を減退 させ る効果が認め られ よ
う。Daceyは,デフレ圧力が発生す るのは市場がイ ソグラソド銀行に追い こま
れ た ときではな くて,銀 行組織への流動資産供給が制限 された時であ ると繰返
し述べてい るが,こ れは全国資金需給を金利に よって機敏に調整 しようとす る
割 引市場 の存在理由を無視 している。この点についてKingは,委員会に提出
(1)Ibid.,PP.33～4.
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された覚え書で次の如 く述べている。TBを 対象 とす る金融当局の貸出やオペ
レーションの条件は,銀行の流動性 と流動性選好を規制する関係で,銀行信用及
び預金量の変動 と密接な関連があ る。すなわち当局の操作に よってTBの 割引
歩合が上昇す ると㈲銀行の顧客に預金を引出させて大蔵省証券に運用 させる。
⑧マーチ ャント・バ ンカーその他の場外業者に大蔵省証券を取得するための預
金吸収の競争を激化させ る。 こうして銀行預金の減退は,略 々同額の金融市場
資産の減小を伴 うか ら,銀行の流動比率は現実に低下する し,また当局の短期
金利の引上に金融逼迫の不安感が こめ られているな らば,銀 行の流動性需要を
も刺激す ることになる。但 しそのためには,金 融磯関や公旅の期待をデ リケー
トに反映 し,それをフレキシブルに変動 させ る市場が 自由化されていなけれぼ
くり
な らない と。
RCレ ポー トは 『銀行券発行に囲する収府の機能は,公 衆の実際的便宜に応
じて充分の銀行券を供給す る受動的なものに過 ぎない』 とい う当局側 の不完全
な説 明を鵜 脊 に して い る。 これ はDaceyによると,当 局は銀行券の管理に
よって市中銀行の態度を統制 していない とい う現状を承認 したものにほかなら
ない。た しかに大蔵省に自由な借入れを認めなが ら銀行券発行の最高限を制限
すれば,イ ングラ ソド銀行は動 きのとれない ことになる。イングランド銀行の
銀行部や市中銀行の預金払戻に必要な現金は確保 されねばならないが,斯 る預
金債務が無条件に膨脹 しては,当 局は準備金を維持する責任を果す ことができ
ない。 このデ ィレンマは どのように打開 されるか。MC委 員会は,発 行規定の
緩和を提案 したが,前 述 の通 りTBが 銀行信用のべーシスに なっていることを
無視 していた。そ こでDaceyによると,過 大発行を避け て,イ ング ランド銀
行に準備金の保管者 としての役割を全 うさせ るためには,銀 行預金の変動を統
制す る何等かの手段が求め られなければな らない。それは今 日の金融情勢では
銀行券の管 理よりはTBの 管理によるべ きであるとい う。
しか し保証発行 の制阪規定は,RCレ ポー トやDaceyのい うように必ず し
も無意味ではあるまい。発行規定を厳 しくすれば,財 政当局は少 くとも国債 の
発行に慎重を期す反面,公 衆 も通貨価値の安定感によってスベ ソデ ィングを自
(1)CommitteeontheWorkin80f'Monetar■Smstem:Memo舳3.p.154.
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制す る間接効果があ るのではないか 。 この点についてイ ング ラ ン ド銀 行 当 局
も,委 員会 で次の よ うに証 言 してい る。『流通手 段 の供給につ いて,発行鄙 の現
在の機能 は受 動嗣であ る とい う事実 は動か ないが,前 述 のよ うに保証発行 の制
限はそれ 自体通 貨供給 の管 理 とイ ンフ レの抑制に役立つ 。……われわれは通貨
制度 を どの よ うに改正 しよ うとも,銀 行券 の流 通 をふ くむ通貨供給を管 理す る
くの
諸般の可能性を考慮することが大いに重要であると思っている。』1
皿.フ ァンディングの金 融 引 締 め 効果
イ ンフレ対策 として7TBの供給を制限するためには財政収支を総合的に黒字
にす るか,政 府債務の長期借換に よって国庫資金を引揚げ超過 としなければな
らない。Daoeyは,前述のようになかんず く借換操作を強調 している。RCレ
ポー トも,このファンデ ィングは単に財政的な観点か らのみではな く,金融政策
の手段 として積極的に行使され るべ きであると説いている。けれ ども長期債 の
売操作は,市場にのぞま しか らぬ摩擦を惹起するおそれはないか 。これについて
当局側は,『長期証券の取引は,満期になるまでの間(市場価格で)逆転 しが ちで
ある し,投資家は今 日買付を控えて もその資金で翌 日か翌週に買付ける選択権
をもっているか ら,長期証券の市場は将来の価格予想によって支配され,し た
がってひね くれた反応を示 しがちである』(RCレ ポ第563号)と認識 してい
た。 したがって当局は,売 操 作を市況の上昇期(risingmarket)に限 定 すべ き
であると述べているし,50年代後半にいたるまで事実その通 り行われていた。
だがDaceyによると,こ のように長期期待を均衡利子率の撹乱要因とす ると,
ファンテ ィングによって銀行預金を整理するためには,状 況によって屡 々需要
を刺激す る特別の措置を要するとい うことになる。実際は ファンデ ィングの場
合には斯る 「誘い水』を注入する必要はない。「借換操作を通貨管 理の基本的な
手段 とみれぽ,事 態は全 く一変する。 とい うのは正常価格に関する市場の観測
に確信が もたれ るならば,ブ ームの際です ら当局は利回 りを ほ ん の僅 か 引上
げるだけで多額の証券を売出す ことができ,そ の手取金で巨額の預金を整理 し
得るか らである。これは他の条件を一定 とすると,ブ ームを阻止す る大 きな援
(1)ibid.,Evidence.Para.1759.p.130.
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くり
助になる。」RCレ ポー トもこれを認めているが,効 果の一半が手 取 金でTB
を償却すること,し たが って預金膨脹を阻止 し得る点にあることを過小評価 し
ているし,長期証券の価格下落の危険を過大評価 しているために,論 旨は徹底
していない。換言すれば,レ ポー トは長期金利の規制について当局のイニンア
テ ィーブを認めているが,証 券価格の大幅な変動は排除されるべきだ とい う。
これはDaceyにいわせると,利 回 りを完全に安定 させ る とい うの と大差はな
い。 しか し長期金利の基調を決定するものは市場であるとして も,操作 の主 目
的がイ ンフレ対策 としてのマネ ィ・ス トックの減小に よる通貨価値の安定にあ
るとすれば,価格に対す る影響は副産物 とみなされ るべ きであって,市場の人気
をさほど懸念する必要はない。 この点について彼は次の如 く述べている。 「借
換に よって過剰流動性の吸上げに成功するか どうかは,市 場が長期証券の価格
はある水準 よりは安い と確信 してい るか どうかに依存する。市場は こうした観
測を固めることによって,か りに当局が買手 をひきつけるために新規発行につ
いて有利な利回 りを提供 しようとして も,価 格は簡単には崩れな くなる。これ
は正常な事態である。たが通貨の長期的な価値につ い て 一 旦疑 惑が抱かれる
と,市 場はかよ うに確実なよりどころを失 う。金縁証券価格のもつれを計測 し
て も,投資家が一旦イ ソフレの継続に対す る補償を求めるや否や,それは確実性
　の
が な くなる。』
か くてDaoeyは,このようにイ ソフレーシ。ソまたは通 貨価値 の不安が大
きい場合には,過 剰流動性を吸収す るために,割 増金付債券 または安定価値計
算による債券(indexedim)の発行 もやむを得ない と説 く。RCレ ポー トは,
イ ンデ ヅクス ・ボ ソドの発行は 当局 が 通 貨価 値 の合 理 的安 定 に失敗 したこ
とを告 白し,したがってイ ンフ レを追認するようなもので,得 策ではない と示
唆 しているが,Daoeyによると1.イ ソデックス ・ボ ソドの発行は一回限 りで
成功をお さめる可能性があるか ら,ほかに波及するおそれはない。2.イソフレ
の際は全金融機構は貯蓄資金を活動 させ るヱンジソと化 していて,借 手 の予想
取 益率はネガテ ィーブな実質金利で資金を入手 し得 る力に よって高 く評価 され
(1)ルfbπ りP郡πd「診7Review,p.104.
(2)lbid.,pp.110,111.
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て い るか ら,実質価値 で一定 の金利 を支払わねば な らぬ とい う条件は,安易な借
入れや投 資を阻 止す る可 能性があ る。3.イソデ ックス ・ボ ンドの発行は,イ ソ
フ レの告 白 とい うが,1957年にな され た よ うに 『銀行預 金の膨脹eQ防げない』
とい うよ うな告 白よ りは無難 である。以 上の提 案か らも,Da㏄yが 通貨供給の
管 理を重 視 してい る ことが窺われ る。
IV.金 利 体 系 の 変 動
前述のようにDaceyは,イソフレ・デフレのマネタリイ ・フ ァク ターとし
て通貨の供給 と流通速度を重視 してい るが,金 融政策の面では奇妙に も短期金
利に対する措置を拒けている。この点はRCレ ポー トも同様であって,金 利体
系は金融構造の中核 として一般流動性に重要な影響を及ぼす とい うが,政 策の
手掛 りとして重視され る利子率は長期金利であって,短 期金利は余 り問題にさ
れ ていない。伝統的には イソフレ対策 として金融を引締めるためには,公 定歩
合を中心 とする一連の短期金利を引上げるべ きだ といわれていたが,Daceyに
よると短期金利が上昇 して長期金利に鞘寄せ るような金利体系になると,過剰
流動性を吸収する重要な手段 と目される借換操作は制約されざるを得ない。 「
長短の金利関係は次の通 りでなければな らない。資金の所有者が相当な収益を
稼 こうと慾するな ら,彼等は長期金利が上昇すれば資本価値の減価損を蒙る危
検 を承知の うえで,本 当に資金を長期証券に閉 じこめなけれぽな らない。そ う
すれぽ請求権 の所有者は,他 の誰れかを後釜にすえることによって しか支出の
ために資金を自由にす ることができない。……勿論所得や貯蓄はたえず形成 さ
れ るか ら,金縁証券に向 う資金は利回 り隔差にもかかわ らずいつでも存在す る
が,短 期資産 よりは長期資産の方が高い収益を生む とい うことは,そ の流れを
くユ　
促進する傾向に役立ち,一 般的にイソフレ対策の目的に叶 うものといえる。」
また理論的に もファソデ ィソグは,長短の金利隔差を拡大する。とい うのはTB
の如 き流動 資産 の需要は弾力性がないのに,そ の供給は制限 され るか ら,短
期 金利は借換操作によって上昇 よりはむ しろ下落する可 能 性 が 強い か らであ
る。 「短期金利が高水準にある限 り,積極的な借換操作は保留 され るか もしく
(1)lbid.,p.115.
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は少 くと も他 の 目的に従 属 して い た とい う こ と を 認 識 す る ことか重要であ
(1)
る。」 ここでい う他の 目的とは為替相場の安定等を指す。
Daceyは,金利の平準化については,RCレ ポー トがい うよりは困薙である
とみている。各種の金融資産を媒介として資金の取引 が 如 何に 自 由化されて
も,貸手借手 とも夫々特定 の資産 と資金を固定的に選好する傾向があるか ら,
長短の金利は必ず しも同一方向をとれない。こうした金融構造の近代田な複合
性については,RCレ ポー トに も屡 々指摘 されている。ところか短期笠利のイ
ンデ ックスとみ られ る公定歩合は,長 期金利 とどのような関係にあるか。仮に
よると,公定歩合は当局によってきめ られる管理価格なのであるか ら,当局が
それを引上げて も,フ ローテ ィング ・デ ットを減 らす指標にはならない。イギ
リスでは長期にわたってTBの 割引歩合は金縁証券の利回を下回っていたが,
民間の借入れ コス トとしては銀行貸出 と長期資本の発行の間に著 しい利巾があ
ったわけではない し,TBと 金縁の金利隔差は銀行貸出需要の増 加と資本発行
の減退によって圧縮 されたのでもなか った。 この理由をDaceyは次のように説
明 している。長期金利が銀行貸出の金利 よりも割高になると,貸 出需要は伸び
るが,銀 行に対する信用度の低い借手は,所 謂 『充た され ざる限界資金需要者
』 として貸出を拒絶 され る。また銀行が貸出を増加 させ ようとすれば,手 持証
券を売処分 しなければならないか ら,そ の圧力は金縁市場に転嫁 され る。 「こ
の過程においては,公 定歩合やまたそれに よって規制 され る金利を引上げ る要
因は何 も存在 しない。銀行の証券投資は,TBレ ー トと長期債利回 りの鞘寄せ
くの
を阻止す る緩衝器 の よ うに作用す る。」 要 す るに,長 期金利 を引上げ て も短
期 金利がにわかに上昇 しないのは,短 期貸 出につ いて貸手 の選別(ratioiting)が
強 化 され るか らであ る とい うのであ る。だが理論的には金融取引に おいて もプ
ライス ・システムが 自由化 され るな らば,こ の よ うな金利体系の歪みが 是正 さ
れ ないはずは ない。そ の場合には短期 の市場 レー トは,長 期 金 利 の所 謂more
excitabletwineとして大 幅に変動す る だろ うし,し たが って公定歩合 もそれに
接近す る ことな くしては効果 的に機能 し得 ないだ ろ う。 しか しDaceyも,この
(1)lbid.,p.117.
(2)乃idL,p.119.
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ような金利隔差は,商 業銀行の犠牲で,短 期信用の第二市場を拡大するおそれ
があると述べている。斯る現象はい う迄 もな く金融政策の支障になるが,こ れ
は彼がい うように公定歩合 とは関係がないのではなくて,公 定歩合を短期資金
の需給関係に よって決定 され るべ き均衡 レー トと不 自然に乖離 させ ようとした
政策の必然的な副産物にほかならない。
RCレ ポー トのい う金利の一般流動性効果の核心は,長 期金利の変動によっv
て金融機関の保有す る資産価値が影響を受け,こ れによって彼等の貸出の意欲
と能力(資 金のアベ イラビリテ ィ)が変動するとい うことである(第393節)。
しか しDaceyによると,長 期金利の変動によって資 産価 値の影響を受けるめ
は,何 も金融機関に限 らない。一般公衆 も,長 期金利が上昇すれば資産処分を
嫌 うし,下 落すれば逆に動 く。 レポー トは金融政策の対衆 となるものは他人資
金に依存す るものに限 られるかの如 く考えているが,実 際は 自己金融に依存す
る企業 も,金利の変動による資産価値の変化に反応 して 支出態 度 を変 更す る
可能性がある。彼は以上のよ うに金利の総需要に及ぼす影響は,長 期金利 と資
産価値 の関係を媒介とするものであると強調 し,政 策的にはその長期金利をフ
レキ シブルに変動 させる必要があると説いている。 「長期金利 の操作は,こ の
ような資産価値への影響を通 じて,当 局にとっては両刀の武器 となるとい うこ
とを認識す ることが重要である。既発行証券よりは有利 となる新規発行を公告
して も,流 動性選好や長期証券の正常価格に関する市場の信頼感に何の影響 も
与えない とすれば,そ れは当局に とって益々好都合である。つ まり当局は長期
証券を売出した り,フ ァソデ ィングを行 うことができよ う。だが新規発行の公
告が懸念されるようなひね くれた反応を許す と,当 局は多 くの証券を売出す こ
とがで きない。けれ ども長期金利の上昇は,如 何なる場合で も若干のデフレ効
果を もつだろ う。とい うのは,あ らゆる既発行証券の価格は新規発行の利回 り
の土台 まで下落す るであろ うか ら。か くて長期金利の上昇は必ず しも貨幣供給
の縮小 とは結びつかない。当局が貨幣供給の増加を通 じて自己の意図を実現し
得 るのは,市 場 とは逆 の方向にはたらきかけ,長 期金利を引下げ ようとす る場
合に限 られる(そ の場合でも この操 作 は,信 頼 感 を動 揺 させれぽ成功 しな
い)。 当局が一夜に して長期金利を引上げ ることができるとい う事実は,レ ポ
'
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一 トが この武器 の もつ短期 スタビライザー としての能 力を過小評価 してい るも
　ユ　
のと思われる一つの根拠である。」状況に よってこのように積極的な借換操作
を行 う必要があるとい うことについては讃成者も少 くないが,短 期金利を意図
的に低 目にす るような長期証券の売ナペ レーショソは,理 論 的 に は不 合 理 走
し,実 際問題 としても困難ではなかろうか。 とい うのは広義の金融市場が原則
として単一化 され正常化され るとすれぽ,イ ソグラソ銀行当局側が言明 してい
るように 『為替市場と金融市場は抜 目な くに らみ合ってい る』か らである。こ
の点については,次 のような意見がある。 『銀行の流動性を調整す る他の市場
技術(fundingoperation)は,金融市場(短期)に おける適当な措置の代替手段
としてよりは補完手段 とみなさなければな らない。私の判断によると,市場技
術に よる如何なる統制方式 も,市 場 の重 要 な部門(割 引市場)を ほか のあら
ゆる部門の傾向か ら絶縁させ ようとす る措置が行われ るならば,満 足に機能す
ることはできない。市場に弾力性があればあるほど,そ の裁定過程は益々確実
に,金 融市場 と金縁市場の利率及び銀行の課す貸出利率 と顧客に附せ られ る預
金利率の間に,心 理的慣習的な リソクとは別種の現実的な リソクを設定す るだ
　　ラ
ろ う 。 」
Mareh,1962.
(1)1ゐ ぎ威,p.133.
(2)P面cipalMernorandaofEvidence,Vo1.2.p.23.
